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期望总收益率是一样的$ 对一个期限为 B 的零息债
券而言#其总收益率为 1C)B&&对期限为 ; 的零息债







;K1 $其中 D&!A"表示 & 时刻的条件期望#
!"#$ 表示 & 时刻期限为 ; 的零息票债券的价格#%&#$#&’
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!"长期债券在 # 个时期中的总收益率等于 # 个
一期债券在 # 期中的复合总收益率的期望值! 也等
于 $ 期债券与 #%& 期债券复合总收益率的期望值"
#&’(#)* $
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限为 G&( 另一种债券为长期债券! 期限为 G!!G!+
#G&’ 对于投资者而言!在期限为 G 的时间内投资具
有两种选择)一种是直接投资于长期债券!获得长期
债券的市场利率报酬(另一种是投资于短期债券!在








假设时刻 *! 期限为 G 的连续复利利率水平为






































































































所以! 如果时间序列 L*)G& )G!的无条件均值显著大
于 K!我们就可以验证流动性溢酬的存在’ 如果时间
序列 L*)G& )G!的无条件均值和 K 之间无差异! 则可能表
明不存在着流动性溢酬’
三!中国市场利率流动性溢酬水平的实证检验
本文债券数据来自于上海证券交易 所 的 国 债
周末数据! 利率期限结构数据则使用根据郑振龙和
林海&!KKN$$对 !KK& 年 5 月 至 !KKN 年 4 月 的 利 率
期限结构进行静态估计所得的结果’ 所采用的数据
为周利率*月利率*季度利率*半年利率以及 & 年利
率水平’ 假设它们的利率水平分别为 (*O/&!(*)/! !(*)/N!(
*)/D !(*)/: ’ 假设周利率为短期利率’ 一个月等于 D 周!
一季度等于 &! 周!半年为 !D 周%’ 则一个月相对一
!
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%%1% 2 34&
!"#$% #$&$!"#$% #$- $!"#$% #$3 $!"#$% #$5 就是我们需要进行








序列 均值 标准误 6 检验值 标准差 最大值 最小值
!"7$% #$& 8,8-91/5 /,///&5 /,3/ /,//&5 /,//8: 1/,//:4
!"#$% #$- /,///;8 /,///-3 &,/%
<< /,//-- /,//8% 1/,//45
!"#$% #$3 /,//&% /,///35 3,5&
<<< /,//3/ /,/% 1/,//;
!"#$% #$5 /,//33 /,///; :,%3
<<< /,//3; /,/%% 1/,//-%
注!<< 表示显著性水平为 5="
<<< 表示显著性水平为 %=#
从统计数据中可以看出$ 随着时间 期 限 的 增
长$市场流动性溢酬的显著性逐渐增强’月流动性溢
酬水平不显著$ 季度流动性溢酬在 5=水平上显著(






上 升 至 /,&%= $% 年 的 流 动 性 溢 酬 则 迅 速 上 升 至
/,33=’ 当然$不同水平之间的差异是否显著还需要
进行检验’
显著性检验的方法使用双样本异方 差 假 设 下
的 " 检验$ 检验两个样本在方差不同的假设条件下
的均值能否一致’ 表 & 列出了检验结果’
表 & 中国不同期限流动性溢酬差异的显著性检验!
双样本异方差假设
比较序列 !"#$% #$& 和 !"#$% #$- !"#$% #$& 和 !"#$% #$3 !"#$% #$& 和 !"#$% #$5









上面的实证检验验证了中国市场利 率 流 动 性















序列 ?@%%& ?@%&& ?@%-& ?@%3& ?@%5&
!"7$% 7$& /,5%/ /,/&: 1/,&% 1/,%5 /,/&%
%&;,55<<<&%&;,;-<<<& %-%,%4<<<& %--,5;<<<& %--,;%<<<&
!"7$% 7$- /,:8 /,55 /,-5 /,&% /,%&
%54,8%<<<&%4:,4:<<<& %88,83<<<& %%/3,%%<<<&%%/5,34<<<&
!"7$% 7$3 /,4: /,:% /,5: /,3; /,-:
%;&,5-<<<&%%/3,85<<<&%%-&,3-<<<&%%5/,-4<<<&%%;&,5%<<<&
!"7$% 7$5 /,8/ /,:4 /,:% /,;3 /,58
%3;,4&<<<&%4&,;/<<<& %%%&,:/<<<&%%-4,/4<<<&%%;/,/5<<<&
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&) 年的时间有 I+ 周! 但是由于存在着节假日!) 年的实
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